
オプション基礎の基礎
「北浜投資塾人気コンテンツの作者が直接解説」

【内容】

・プットオプションとは？

・実際の相場でプットオプションを買ってみる

by M&F Asset Architect



https://www.jpx.co.jp/osetoshijuku/column/putoption/01.html



1 コロナショックとプットオプション



2 コロナショックとプットオプション
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コロナショック

日経平均とプット19500
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【プットの権利者＝株の売り手】
市場価格よりも高い約束の29,000円で
売却できる（有利な場面）＝権利行使売却約束価格

29000円

株価

満期株価28,500円

売却約束価格

29000円

株価
満期株価29,700円

P29000

P29000

【プットの義務者＝株の義務的買い手】
市場価格が28,500円なのに約束の
29,000円で買わないといけない（但し保
険料は返さなくていい）

【プットの権利者＝株の売り手】
29,000円で売却しなくてよい（不利な場
面）＝権利放棄

【プットの義務者＝株の義務的買い手】
株を29,000円で買う義務は消滅
保険料は返さなくてよい

3 そもそもオプションとは（プットオプション） 株の売り手に決定権＝有利なら売る、不利なら売らない
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4 日経225オプションのルール（プットオプション） 基準ラインを下回った分の金銭を受け渡す

＜プット（P）のルール＞
基準ラインを下回った分を受け渡す

SQ値=28,000

受渡額＝権利行使価格-SQ
=29,000-28,000
=1,000

権利者は1,000円もらえる
義務者は1,000円を支払う

最初に権利者は相応のお金（権利金＝保
険料）を義務者に支払っておくルール

基準ライン＝権利行使価格
「P29000」と書く

どれくらい下回るかを予想＝義務者としては大きく下げると思えば保険料を多くもらっておく必要がある
＝あまり下げないという予想の場合、高い保険料を誰も払わない



5 日経225オプションのルール（プットオプション） 基準ラインを下回った分の金銭を受け渡す（義務者）

基準価格

19500円

日経平均

満期日経平均17,052円

P19500

＜プット（P）のルール＞
基準ラインを下回った分を受け渡す

受渡額＝権利行使価格-SQ
=19,500-17,052
=2,448

権利者（買い）は2,448円もらえる
義務者（売り）は2,448円を支払う

コロナショックの事例
日経平均が23,630円のとき 19,500円を下回ると思う人がどれぐらいいるだろうか？
＝遠いので利益になる確率は低い＝価格が安い このとき９円だった（1,000倍単位＝9,000円）

Ｐ19500の価格変化
9円⇒2,448円
（9,000円⇒2,448,000円）



プット（権利者）満期損益図

日経平均の水準

（損益）

現在の日経平均の水準
受け渡しが発生する水準
（＝権利行使価格）

権利者の当初支払額
（権利者最大損失額）

権利者
受取額

権利者
利益

オプション価格＝期待値
権利者としては先の支払額以上に受取額があると予想
義務者としては先の受取額以内で支払いがすむと予想

6 日経225オプションのルール（プットオプション） 基準ラインを下回った分の金銭を受け渡す（権利者）



プット（義務者）満期損益図

日経平均の水準

（損益）

現在の日経平均の水準

受け渡しが発生する水準
（＝権利行使価格）

義務者の当初受取額
（義務者最大利益）

義務者
支払額

義務者
損失

オプション価格＝期待値
権利者としては先の支払額以上に受取額があると予想
義務者としては先の受取額以内で支払いがすむと予想

7 日経225オプションのルール（プットオプション） 基準ラインを下回った分の金銭を受け渡す（義務者）



権利者（買い）は支払額以上に受取額があればいい
義務者（売り）は受取金額内で支払いが済めばいい

＜オプションの買い手にとっての勝負のポイント＞
①満期までに（短期で）いかに大きく動くか
②いかに安く買うか

①相場の上昇よりも下落の方が大きい⇒プット買い
②相対的な高安がわかる指標がある

8 オプションの買い ポイント～勝負の分かれ目


